




我国是否存在投资过度。通过采用 1993—2013 年中国 29 个省份的面板数据进行实证研
究，可以发现:(1)消除不确定性的资本回报率指标优于资本回报率指标;(2)省际的消除
不确定性的资本回报率处于 8%到 15%的区间范围; (3)区域间消除不确定性的资本回
报率的时间趋势一致，但绝对大小存在显著差异，随着经济发展阶段不断上升其表现出明
显的“倒 U型”特征;(4)中国的投资过度问题亟需重视，其中河北等 9 省已出现第二层次
投资过度，北京等 12 省已接近第二层次投资过度的临界水平，余下 8 省没有达到第二层
次的投资过度。
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采用该方法进行研究，认为美国经济动态有效。(2)根据 Abel et al． (1989)提出的 AMSZ 准则测
算。代表性的研究有 Abel et al． (1989)、袁志刚和何樟勇(2003)、Ahn(2003)等。Abel et al．
(1989)发现 1929 年以来美国和其他 7 个 OECD 国家的经济是动态有效的。袁志刚和何樟勇
(2003)发现中国存在资本过度积累的动态非有效，其主要原因是由中国粗放型经济增长方式所
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(2007)、张勋和徐建国(2014)在 Bai et al．(2006)的基础上，将资本回报中属于劳动者承担的那部
分间接税扣除。上述方法都基于只有资本和劳动两种生产要素的 C － D型生产函数和完全竞争的市
场假设。为了使得模型更具有一般性，方文全(2012)根据资本租金公式框架(Jorgenson，1967)构建













式中可以发现，其折旧率 δt 是针对 t年当年的资本存量进行提取，根据 Goldsmith(1951)提出的在
相对效率几何模式下降的假设下，运用永续盘存法计算资本存量为 Kt =(1 － δt)Kt － 1 + It，可知折旧












，其中 Kt = Kt－1 + (It － Dt)/P
K
t (1)























3 年业绩)。本文将采用连续 3 年资本回报率变动的加权移动平均数作为可以预期到的变动率 nt。
依据式(2)计算出预期到的资本回报率。定义调整离差为真实资本回报率与预期资本回报率的差
如式(3) ，反映预期之外的资本回报率波动的大小:
r' t = rt－1(1 + nt) (2)
ADt = rt － r' t (3)












努利效用函数满足 CＲＲA(constant relative risk aversion)如式(5)所示。① 其次，假设投资者会面临
两种结果:第一种是投资回报率的调整离差为正，发生的概率是 p;第二种是投资回报率的调整离
差为负，发生的概率是 1 － p。其概率根据观察期出现的频率决定。




，其中 γ ＞ 0 (5)




5 个，即 γ = 1. 5、2、2. 5、5、10;Kodama(2013)采用的规避系数有 3 个，即 γ = 1. 5、2. 5、5. 0;Ligon ＆
Schechter(2003)将其设定为 2;还有的学者主要选用代表性的风险规避系数来研究，即取 γ = 1、5、
10 或 20(Gomes ＆ Nascimento，2004;Issler et al．，2008;Cho ＆ Colly，2015;陈彦斌和周业安，2006)。
研究主体不同，其风险规避的程度也会不同，一般认为个人、家庭等微观主体的风险规避系数较大，
地区、国家等宏观主体的风险规避系数较小。本文以省际地区作为研究主体，因此，应该选择较小
的风险规避系数较为适宜。在初始研究中，我们选择了 γ = 1、1. 5 分别进行研究，发现结论相差不
大。为简洁方便，本文在实际计算中将风险规避系数设为 1。
借鉴确定性等值“CE”(certainty equivalent)的定义，本文把不确定性风险补偿 SP 的定义用式
(6)表示:
Eu(Ｒt + 珓z)= u(Ｒt － SPt) (6)
将式(4)、(5)代入式(6)可得:
p (Ｒt + z)
1－γ － 1
1 －[ ]γ + (1 － p)(Ｒt － z')
1－γ － 1




当式(7)中参数 γ取 1 时，由式(6)可以计算出不确定性风险补偿 SPt 为:
SPt = Ｒt － ［(Ｒt + z)





























借鉴卢卡斯(Lucas，1988)的模型，定义一个包括人力资本贡献的生产函数 Y = AKα(hL)β，其中
Y是总产出，A是技术进步水平，K是物质资本存量，h 表示劳动者单位人力资本水平，L 表示劳动








著增加又将明显会提高 MPK，也就是存在 At(ht Lt)β ＞(Kt)
1 － α(字母上的˙号表示变量增长率) ，这
将会导致总体上 MPK的增长;随着资本存量进一步增加，但就业增加、单位人力资本水平提高和技









投资过度，即存在 MPK ＜ MPKA。随着资本积累不断提
高，资本边际产出进一步下降，当资本边际产出小于消
除不确定性的资本回报率水平 Nr 时(B 点之后) ，此时








































1992 年为 100 的数值。资本折旧的确定存在主观性。方文全(2012)采用内生的资本折旧率仅为
3. 2%和 4. 3%，远低于 Bai et al．(2006)等的研究。为了避免主观确定折旧率可能导致的偏误，本


















表 1 报告了根据式(9)测算得到的 29 个省份消除不确定性的资本回报率的结果。② 如将各省
分别按资本回报率和消除不确定性的资本回报率按年份从高到低进行排名，可以发现，绝大部分
省份的二者排名相差 3 个名次以上。因此，用资本回报率衡量某省的投资效率时不能忽视不确
定性的影响。从表 1 可知，1996—2013 年之间我国绝大多数省份消除不确定性的资本回报率维













表 1 各省消除不确定性的资本回报率 单位:%
年份 1996 1997 2001 2005 2009 2013
黑龙江 11. 19 11. 66 13. 36 20. 64 15. 56 11. 37
吉林 7. 47 6. 40 6. 07 12. 55 9. 32 6. 97
辽宁 16. 07 15. 50 18. 16 15. 30 9. 71 9. 34
北京 12. 02 11. 68 10. 36 7. 88 6. 75 6. 50
天津 8. 95 8. 07 8. 63 14. 10 10. 93 7. 88
河北 16. 62 15. 49 12. 80 16. 53 8. 26 6. 85
山东 20. 73 17. 27 11. 25 19. 84 11. 90 10. 75
江苏 19. 38 18. 23 16. 26 16. 37 13. 94 13. 21
浙江 28. 66 25. 14 13. 71 15. 14 13. 82 9. 30
上海 14. 43 13. 64 9. 76 12. 61 10. 39 9. 49
福建 18. 18 17. 40 17. 20 14. 90 9. 36 8. 03
广东 13. 19 13. 24 10. 87 12. 63 10. 72 7. 06
海南 7. 70 7. 35 6. 81 7. 54 6. 01 5. 25
陕西 6. 68 6. 84 7. 39 11. 96 10. 18 8. 31
山西 18. 23 19. 15 18. 73 18. 23 10. 29 7. 19
内蒙古 11. 51 12. 11 14. 69 14. 52 8. 70 5. 84
河南 11. 73 12. 92 14. 73 15. 83 7. 61 5. 56
湖北 8. 92 6. 48 7. 90 12. 01 11. 69 10. 17
湖南 10. 04 9. 25 9. 75 18. 08 12. 94 9. 62
江西 13. 29 9. 66 6. 58 16. 48 9. 35 10. 13
安徽 9. 89 8. 35 13. 88 14. 36 11. 22 11. 32
云南 15. 13 13. 15 10. 49 10. 41 7. 77 5. 56
贵州 4. 26 4. 09 4. 69 8. 66 5. 20 4. 54
广西 12. 40 10. 26 3. 83 13. 83 4. 95 4. 85
甘肃 11. 75 12. 81 4. 55 13. 33 10. 51 7. 04
宁夏 6. 94 6. 67 1. 76 4. 39 3. 69 2. 96
青海 7. 75 5. 76 5. 80 5. 74 3. 53 3. 47
四川 5. 96 7. 67 5. 20 6. 73 5. 07 6. 01
新疆 5. 58 5. 89 5. 59 7. 46 4. 18 3. 75











图 2 1993—2013 年各省不确定性的相对风险补偿平均值
(三)进一步分析
1. 东、中、西和东北四大区域分析
将 29 省按其地理所属划分东、中、西、东北四大地区，分别计算各个地区 1996—2013 年间消除
不确定性的资本回报率的平均值，计算结果如图 3 所示。从中可见，东、中、西和东北地区消除不确
定性的资本回报率时间序列具有共同特征:四条曲线都随着时间的推移表现出基本一致的同步波
动递减趋势，在 1996—2002 年下滑明显，2003 年小幅反弹，2004 年大幅攀升达到历史高位，2005
年又一次下滑并于 2008 年出现明显下降之后未出现反弹或者反转迹象。这主要是由宏观经济形
势所决定，在 1996—2013 年之间共经历了两次较为严重的金融危机，分别是 1998 年的东南亚金融





















指标，将 29 个省 1996—2013 年间的人均 GDP和消除不确定性的资本回报率的混合数据按照人均
GDP从小到大进行顺序排列并对其前 30 个消除不确定性的资本回报率数据进行求平均数作为第
一阶段的消除不确定性的资本回报率水平，接着计算第 2 组，依次类推一共计算得到 17 个数据代
表 17 个不同的经济发展阶段，其具体结果如图 4 所示。从图 4 可知，在按人均 GDP 排序的 17 个
经济发展阶段中，消除不确定性的资本回报率表现出“中间高两端低”的特征十分明显，第 1 至第 4













行刻画，结果如图 5 所示。可以发现，1996—2013 年中国消除不确定性资本回报率的离散度可以
分为五个阶段:第一阶段从 1996 年至 1998 年，此间离散度从 0. 44 下降到了 0. 41，下降了 6. 82%，
54
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表明这三年资本在省际间的误置改善显著;第二阶段从 1998 年至 2002 年，此间离散度略有上升，
表明这 4 年间资本在省际间的误置没有得到改善;第三阶段从 2002 年至 2007 年，离散度从 2002
年的 0. 48 直线下降到了 2007 年的 0. 29，下降了约 39. 58%，表明这 6 年间资本在省际间的误置得
到十分明显的改善;第四阶段为 2007 年至 2008 年，期间离散度大幅反弹;第五阶段为 2008 年至








图 6 描绘了各省资本边际产出线和我国经济发展阶段的特点，据此以 1998 年亚洲金融危机和
2008 年全球金融危机为时点，可将 1993—2013 年划分成三个时间跨度进行资本的边际成本变动
分解:第一阶段为 1993—1998 年，第二阶段为 1999—2007 年，第三阶段为 2008—2013 年。并将各
阶段的资本边际产出的变动分解成如下式所示:
MPKit － MPKi，t －n = αi［AitKαi
－1



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































出增加，在 1999—2007 年间，只有上海市和海南省的资本边际产出在增加，在 2008—2013 年间，所
有省份的资本边际产出都在减少。其主要原因在于，在 1993—1998 年间，物质资本投资所引致的
技术进步、劳动数量增加和人力资本提高所带来的正的贡献要大于资本变动带来的负贡献。在
1999—2007 年和 2008—2013 年期间，大多数省份物质资本投资所引致的技术进步、劳动数量增加
和人力资本提高所带来的正的贡献要小于资本变动带来的负贡献。资本边际产出的升降变化实际
上取决于两种不同方向因素的影响。当 At(ht Lt)β ＞(Kt)








除不确定性的资本回报率。根据图 6 结果，将 29 个省(除了西藏和重庆)按照已经达到第二层次
投资过度、接近第二层次投资过度和未到第二层次投资过度进行分类，并将其整理成表 3 所示。表
3 表明，河北、河南、黑龙江、江西、四川、新疆、云南、浙江和广西 9 个省份已经出现了第二层次的投
资过度。这些省份中，东部、中部和西部分别占有 2 席、2 席和 4 席;北京、福建、湖南、吉林、贵州、
山东、内蒙古、宁夏、青海、山西、上海和天津 12 个省份虽然还未达到第二层次的投资过度，但是已
经接近临界值水平。余下 8 个省份的投资没有达到第二层次的投资过度，因此资本在河北等 9 个
省份之间已经出现了错配，在北京等 12 个省份之间将会出现错配，在安徽等 8 个省份还未出现错
配。我国经济发展的核心区域主要有环渤海地区(北京、天津、河北)、长江三角地区(江苏、浙江、
上海)和珠江三角地区(广东)。其中河北和浙江已经出现了投资过度，北京、天津、上海已经接近





为了比较本文方法与文献中其他方法，使用较常用的 AMSZ 准则的方法来进行比较。表 4 报
























it + φInit + γLiit + ηEduit + ζEs + κSoeit + λTeit + ξGait + μi + λ t + ε
(13)
其中，MPK为资本边际产品，In为投资率，Li为劳动参与率，Edu 为单位人力资本，Es 为经济结构，
Soe为国有经济占比，Te为技术进步，Ga 为政府行政干预程度，μi、λ t 分别表示个体固定效应和年
份固定效应。投资率指标具有较强的内生性。① 为此，采用全国的投资率滞后两期作为各省投资
率的工具变量进行 2SLS回归。回归结果报告如表 5 所示。表 5 估计结果显示在没有控制其它变
量的时候，固定效应的结果与预期不符，由于存在内生性问题，所得结果不可信。在控制了相应控
制变量、个体效应和时间固定效应的回归结果表明，工具变量回归模型中 IV(1)—IV(4)主要解释
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① 通过内生性检验也证实存在内生性。
为该区间的右端点。根据该方法，计算得到投资率低于 56. 54%的时候，资本的边际产出递增;当
投资率高于 59. 29%的时候，资本的边际产出开始下降。计算各省份 1993—2013 年代表性年份的
投资率水平，从中可见各省在 2003 年之前投资率大多不高，但自 2003 年后不少省份表现出投资率













































观测值数 601 543 543 543 543 543
Ｒ2 0. 769 0. 655 0. 675 0. 668 0. 649 0. 755
D-Mackinnon检验 11. 202＊＊＊ 10. 090＊＊＊ 13. 427＊＊＊ 10. 092＊＊＊ 5. 246＊＊＊
AndersonLＲ检验 10. 947＊＊＊ 10. 465＊＊＊ 11. 074＊＊＊ 7. 186* 4. 778
Sargan检验 2. 764 2. 634 2. 785 1. 79 1. 18
Stock-Yogo检验 0. 033 0. 117 0. 319 1. 638 3. 865















经济发展阶段不断上升的过程中表现出较为明显的“倒 U”型特征。在按人均 GDP 排序的经济发
展阶段中其消除不确定性的资本回报率表现的“中间高两端低”的特征十分明显。第五，全国性的
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Provincial Ｒeturn to Capital and Overinvestment in China
BAI Peiwen and XU Jie
(School of Economics，Xiamen University)
Summary:China’s investment has grown in recent years． Despite a slight drop in some years，investment has never faced a
sudden collapse． China has one of the highest investment rates in the world，about 47． 8% of its GDP in 2013． The leaders of
China have realized the unsustainability of economic prosperity through investment-driven economic growth，resulting in China’s
rapid economic growth over the past 30 years． Since the global financial crisis in 2008，the world economy has been depressed，
while the Chinese economy has entered a New Normal state． Ｒecently，the policy keywords of“Three go，one down and one fill”
that refers to“capacity reduction”，“de-stocking”，“deleveraging”，“cost reduction”，“improving underdeveloped areas”and
“supply-side reform”are frequently mentioned． Economists are beginning to reconsider the traditional economic growth pattern
and to explore the possibility of overinvestment and low efficiency in China． This debate produces academic reflections and
important economic and policy implications for understanding the Chinese traditional economic growth mode．
In the current literature，authors study overinvestment at both macro and micro levels． At the macro level，three main
approaches are used to determine overinvestment． The first approach uses the Golden Ｒule，which examines whether
consumption is at maximum when it reaches the balanced growth path． The second approach uses the AMSZ test established
by Abel et al． (1989)． The third approach uses macro index variation analysis，such as the rate of return to incremental
capital，the rate of return to stock capital，and investment productivity． Although these approaches differ from one another，
the main idea is the comparison between cost and return． Based on the ideas above，this research aims at judging whether
there is overinvestment in China by comparing marginal cost with marginal income．
There is a consensus regarding overinvestment． It is possible to use capital return to judge whether the investment rate
is appropriate． There are two kinds of approaches to estimate the rate of return to capital． One uses enterprise-level data，
the other uses macro-level data． The latter is widely used by economic scholars，such as Chou et al． (2015)and Tsutomu
et al． (2016) ，because it has more advantages than the former． However，with the same rate of return to capital，different
risk levels may still exist，so risk factors cannot be ignored when we use capital returns to evaluate investment efficiency．
Therefore，based on the current methods in the literature for estimating the rate of return to capital at the macro level，this
paper incorporates risk factors in the basic model，creates the method to measure the provincial rate of return to capital
without uncertainty，and judges whether there is overinvestment in China at two levels．
The findings in this paper can be summarized as follows． First，the indicator of return to capital without uncertainty is
better than the return to capital used in other literature． Second，our estimate of China’s rate of return to capital without
uncertainty increases from 8% to 15% in recent years． Third，there is a similar trend in the rate of return to capital
between regions，as opposed to the increasing significant differences in absolute value． Fourth，the rate of return to capital
without uncertainty in China shows a clear“inverted-U”shape as the economic development stage rises． Finally，more
attention should be paid to the issue of overinvestment in China．
The contributions of this paper are the following． First，the influence of risk factors，which is omitted in other
literature，is introduced in the paper to determine whether there is overinvestment in China． Furthermore，we construct our
model to evaluate the rate of return to capital without uncertainty and overinvestment using the panel data of 29 provinces in
China from 1993 to 2013，which differs from other methods used in related literature． Finally，we examine the issue of
overinvestment at two levels． The first level is the“inverted-U”shape curve． At the second level，we compare the marginal
product of capital with the rate of return to capital． The findings of this paper may provide some insights on overinvestment
for future studies by proposing that risk factors cannot be ignored in future research．
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